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Entorno general

El afio estuvo marcado por el optimismo, con una recuperacion economica global apoyada en un rebote de la inversion
y el comercio mundial que se espera se mantenga al menos en los proximos dos afos. El sentimiento general es
favorable y asi lo reflejan los indicadores de confianza, alejandose (aunque persisten) las incertidumbres de naturaleza
geopolitica y macro financiera.

El crecimiento medio del PIB de la Eurozona fue del 2,4%, un 0,7% por encima de lo esperado, con una distribucion del
crecimiento mas homogénea y donde destaca el comportamiento de las economias emergentes (Polonia, Republica
Checa, Hungria, Rumania). El nivel de precios se ha mantenido ligeramente por debajo de los objetivos, por lo que
se mantiene una politica monetaria acomodaticia, aunque poco a poco se van retirando los estimulos al mercado. El
mercado laboral responde a la actividad creciente con buenas sefiales en todos los paises, sefiales que empiezan a
traducirse en mejoras salariales.

El crecimiento anual del PIB de Estados Unidos (del 2,5%) superd las expectativas, demostrando la fortaleza de una
economia que se encuentra en una fase avanzada del ciclo econdémico y en la que la reciente aprobacion de una
importante reforma fiscal persigue mantener este crecimiento. La Reserva Federal dio su espaldarazo a la situacion
(cercana al pleno empleo y con precios contenidos) aprobando por tres veces una subida del indice de interés de
referencia y reduciendo el tamafo de su balance (tal y como se habia anunciado el afio anterior).
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Entorno de consumo
Respecto a los patrones de consumo, se reiteran las tendencias anunciadas en el ejercicio anterior:

» Preferencia por lo natural, saludable y bio. Muy conectado a este sentimiento esta el incremento de consumo de
productos frescos.

» Lasmarcas blancas de calidad han ampliado su base de clientes a practicamente todas las clases sociales y segmentos
de poblacion.

» Elconsumidor esta dispuesto a pagar mas por productos que le satisfagan por su calidad, facilidad en la preparacion
e inmediatez.

» Crecimiento de los supermercados de proximidad, con mayor frecuencia de compra y mayor disponibilidad (24h,
alianzas con gasolineras u otros lugares de paso).

» Envejecimiento de la poblacién y reduccion del numero de miembros de las familias; nuevos formatos y
personalizacion de productos y servicios

» Consolidacion de nuevos actores (virtuales, como Amazon) en el mercado de distribucion de la mano de las nuevas
tendencias de consumo y uso de la tecnologia.

Estos serian los patrones generales y en cada mercado especifico se detectan factores diferenciales, tales como la
inmigracion (que introduce nuevos habitos de alimentacion), las nuevas generaciones de nativos digitales o las nuevas
formas de cocinar o consumir los alimentos (bajo pedido, en terminales de vending, el snack como sustitutivo de una
comida...).

La imparable penetracion de la movilidad en el acceso a internet (a través de smartphones o tabletas) fomenta la
inmediatez y universalizacion del acto de compra.

Esa realidad, unida a la aparicion de un nimero creciente de automatismos (coches sin piloto, drones...) y plataformas
de intercambio que ponen en contacto a consumidores y productores de bienes y servicios, anuncian una modificacion
de los habitos de compra y consumo de alimentos (personalizacion de las promociones, acceso a todo tipo de servicios
de comida a domicilio, asalto de la barrera del Gltimo km en la distribucion, etc.).

Todos estos cambios suponen un nuevo escenario de retos para la distribucion y los fabricantes, que para llegar y
fidelizar a sus clientes estan llamados a utilizar técnicas de marketing que poco tienen que ver con las imperantes hasta
hace una década, y donde el uso de Big Data y la rapidez y personalizacion de las acciones de marketing tienen una

importancia creciente.
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Grupo consolidado
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Pérdidas y ganancias

2015 2016 2016-2015 2017 2017-2016 TAMI 17-15

Venta Neta 2461915 & 2.459.246 (0,1%) 2.506.969 1,9% 0,9%
Publicidad (87.017) (100.401) : (15,4%) (93.134) 7,2% 3,5%
% sobre Venta neta (3,5%) (4,1%) (15,4%) (3,7%)
EBITDA 314.724 344.141 9,3% 359.000 4,3% 6,8%
% sobre Venta neta 12,8% 14,0% 14,3%
EBIT 246.314 267.308 8,5% 279.314 4,5% 6,5%
Y% sobre Venta neta 10,0% 10,9% 11,1%
Beneficio Antes Impuestos 229.722 259.410 12,9% 264.131 1,8% 7,2%
% sobre Venta neta 9,3% 10,5% 10,5%
Impuesto de sociedades (79.034) (83.591) (5,8%) (34.157) 59,1% (34,3%)
% sobre Venta neta (3,2%) (3,4%) (1,4%)
Resultado consol. ejercicio (Gestion continuada) 150.688 175.819 16,7% 229.974 30,8% 23,5%
Y% sobre Venta neta 6,1% 7,1% 9,2%
Resultado neto de operaciones discontinuadas
% sobre Venta neta
Resultado Neto 144.846 169.724 17,2% 220.600 30,0% 23,4%
% sobre Venta neta 5,9% 6,9% 8,8%
Balance

31-12-15 31-12-16 2016-2015 31-12-17 2017-2016
Recursos Propios 1.966.259 © 2.079.326 5,8%: 2.074.637 (0,2%)
Deuda Neta 426.280 443.206 (4,0%) 517.185 © (16,7%)
Deuda Neta Media 424.940 404.137 426.042 (5,4%)
Apalancamiento (3) 0,22 0,19 0,21
Activos Totales 3.403.676 | 3.645.478 3.660.700 0,4%

31-12-15 31-12-16 2016-2015 31-12-17 2017-2016
Circulante medio 482.300 461.991 4,2% 506.803 (9,7%)
Capital empleado 1.579.447 1.611.272 (2,0%) 1.678.670 (4,2%)
ROCE (1) 15,6 16,6 16,6
Capex (2) 81.466 107.725 32,2% 120.671 12,0%
Plantilla media 5.759 6.195 7,6% 6.521 5,3%

(1) ROCE = (Resultado de Explotacion TAM ultimos 12 meses / (Activos Intangibles - Propiedades, plantas y equipos - Circulante)

(2) Capex como salida de cajade inversion
(3) Cociente entre Deuda financiera Neta Media con coste entre los Recursos Propios (sin incluir minoritarios)

La cifra de ventas aumento un 1,9% afio sobre afo. La incorporacion de nuevas sociedades al Grupo, que aportaron

ventas por 43 millones de euros y un incremento del volumen de productos vendidos, han compensado el impacto

negativo de la evolucion del US$ (menos ventas por 17 millones de euros) y el ligero descenso en el precio neto durante

la primera mitad del afio (siguiendo la tendencia del ejercicio anterior).

Hay un ligero incremento del peso del arroz y de Europa sobre el total de la cifra de negocio, fruto de las ultimas

adquisiciones centradas en este ambito.
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La generacion de recursos, EBITDA, aumenta un 4,3%, con una aportacion de los nuevos negocios de 4,4 millones de
euros y un impacto negativo por la variacion de tipo de cambio de 3,4 millones de euros. Destacan (i) el comportamiento
especialmente positivo en el segmento arroz en Europa y (ii) la actividad de la marca Garofalo en el segmento Premium,
que contintia su expansion de la mano del Grupo con una creciente penetracion en distintos mercados europeos. Por
el contrario, la actividad de pasta en Estados Unidos tiene un peor comportamiento, con un mercado donde se
impone la batalla en precios y promociones (el mercado en valor ha disminuido en un 2,3% mientras que en volumen
lo hace al 1,2% seglin la informacién de mercado media de las ultimas 52 semanas a 30 de diciembre 2017) y en el
que un repunte inesperado en el precio del trigo duro americano durante el verano supuso un incremento de coste de
aprovisionamiento de 4,2 millones de USS$, que ha sido imposible trasladar a los clientes.

La rentabilidad medida con el ratio EBITDA/Ventas asciende al 14,3%, con una clara mejora en las filiales europeas;
en Estados Unidos, sin embargo, se mantiene la menor rentabilidad como consecuencia de la enorme competencia en
precios.

El beneficio antes de impuestos crece menos que los anteriores margenes, debido a (i)n un aumento de los costes
financieros asociados a la elevada volatilidad de tipo de cambio del US$ durante el ejercicio (el Grupo realiza una
parte significativa de sus compras en USS$) y (ii) a una peor evolucion de los resultados no recurrentes, con una menor
generacion de ingresos procedente de la venta activos frente a las que se verificaron en 2016 (venta de inmuebles y
venta del negocio de Puerto Rico, principalmente).

El gasto por impuesto disminuye significativamente debido a las reformas fiscales acometidas en diversos paises dentro
de la tendencia general a la reduccion de tipos impositivos para aumentar la competitividad. Especialmente relevante
ha sido la reforma fiscal en Estados Unidos, donde si bien el nuevo tipo federal (del 21%, frente al 35% anterior)
empezara a aplicar en el afio 2018, el impacto de la reduccion del mismo sobre los pasivos por impuesto diferido se
refleja ya en la cuenta de resultados de 2017.

El Resultado Neto en Gestion Continuada aumenta un 30,8% por el incremento de rentabilidad y el impacto de la
reforma fiscal mencionada en el parrafo anterior.

El ROCE se mantiene en el 16,6%, equilibrandose el aumento de la rentabilidad con un aumento del capital medio
empleado.
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Area Arroz
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PERDIDAS Y GANANCIAS 2015 2016 2016-2015 2017 2017-2016 TAMI 2017-2015
Venta Neta 1.287.726 1.283.853 (0,3%) 1.345.026 4,8% 2,2%
Publicidad (28.988) (30.135) (4,0%) (33.466) (11,1%) 7,4%
EBITDA 176.959 196.264 10,9% 205.988 5,0% 7,9%
EBIT 147.509 163.561 10,9% 172.522 5,5% 8,1%
Resultado Operativo 148.600 169.240 13,9% 174.027 2,8% 8,2%
Capex 39.555 47.391 19,8% 65.807 38,9% 29,0%
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La tendencia general de los precios de arroz en origen a partir del primer trimestre fue creciente pese a unos niveles
de produccion mundial y un stock en la parte alta del registro historico. En esa tendencia tuvo un claro efecto la
devaluacion del USS, existiendo ademas una disparidad importante por origenes y variedades.

Por zonas geograficas, en la Union Europea se mantuvo la tendencia de la anterior campafia, con una siembra y cosecha
abundante de arroces redondos y cierta reduccién de superficie de arroces largos (que resultan poco competitivos
frente a los arroces largos de paises EBA). En términos generales: una cosecha abundante y precios relativamente bajos.

En Estados Unidos, la cosecha 16/17 fue excelente, con un incremento del 30% en la superficie cultivada de arroz largo,
lo que impuls6 la cantidad de arroz disponible hasta cantidades cercanas a un record histérico. Como consecuencia de
esta situacion, los precios se mantuvieron a la baja en la primera mitad del afio.

Sin embargo, a partir de verano, los huracanes dejaron a su paso inundaciones en zonas de cultivo; esto, unido a que
se habia reducido el area de cultivo (por las malas expectativas de precio al tiempo de la siembra), impulso los precios
al alza, tal y como se aprecia en la siguiente tabla de precios pagados a los agricultores (la campana 17/18 es la que se
encuentra en curso, por lo que los precios que figuran son una estimacion a diciembre de 2017):

Precios campaina EEUU
Agosto-Julio

$/ICWT 17118 (*) 16/17 15/16 14/15 13/14
Precio medio 12,3-13,3 10,4 12,2 13,4 16,3
Grano largo 11,6-12.,6 9,64 11,2 11,9 15,4
Grano medio 14,2-15,2 12,9 15,3 18,3 19,2

(*) Rango estimado

(fuente: USDA)
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Por ultimo, en las zonas de cultivo del sudeste asiatico (principales exportadores mundiales, India, Tailandia, Vietnam,
Pakistan y Myanmar), los precios se han visto impactados por la devaluacion del délar y la propia referencia del arroz
largo americano, con una tendencia al alza en los precios de exportacion desde los meses de mayo-junio, con una
media de incremento entre el 5% y el 10% ano sobre ano.

Merece un capitulo aparte la evolucion de los arroces aromaticos (basmati y thai fragante). En la campafia anterior, la
menor rentabilidad de estos cultivos llevo a los agricultores a dedicar una menor superficie de cultivo para las variedades
de arroz basmati; Asimismo, una menor disponibilidad de agua en algunas de las zonas de cultivo afectd a la cosecha y al
stock de enlace. Estas circunstancias dieron lugar a una importante subida del precio de esta variedad.

A partir de mitad de afio, la subida del precio del Basmati fue extendiéndose al Thai fragante en tanto que, en cierta
medida, actiia como sustitutivo del basmati en algunos mercados importadores de estas variedades. La situacion se
refleja muy claramente en el siguiente grafico de precios de exportacion en USS:

Precio exportacion arroces aromaticos
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Pack Basmati Thai Fragant

Esta tendencia, obviamente, ha tenido incidencia en los margenes, y la tendra en los precios.

Las ventas crecieron, un aflo mas, tanto en términos absolutos (+2,2%) como comparables (incremento de ventas por
incorporacion de negocios de 30 millones de euros, efecto de tipo de cambio -12 millones de euros). Los precios netos
en Estados Unidos mantuvieron una tendencia descendente en la primera mitad del afio, mientras que en Europa en
general se mostraron estables.

Por areas geograficas, las ventas realizadas en Estados Unidos suponen un 40% del area arroz. Mientras, que el resto de
ventas se reparte entre un gran niamero de paises, fundamentalmente de la Union Europea.

Los aspectos destacables del ejercicio son:
» Elaumento de los volimenes vendidos por la unidad de arroz en Estados Unidos tanto en el mercado interno (pese

a que la categoria se redujo un 0,6%) como en las exportaciones, donde el Grupo se beneficio, en la primera mitad
del afio, de unos precios de arroz largo americano muy competitivos.
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» Se mantiene el solido crecimiento de las referencias de vasitos, tanto en Estados Unidos (+15% en volumen) como
en otros paises (+35% en volumen en Espafia).

» El magnifico desarrollo en Europa de la gama “Benefit”, basada en mezclas de granos, verduras y legumbres, que
combinan salud y conveniencia y proporcionan un menu completo, sano y natural. En Estados Unidos comienza
ahora la produccién de la gama de vasitos organicos, una vez obtenida la acreditacion de nuestras instalaciones.

» Verdadera explosion de productos con base o mezcla de quinoa y granos antiguos, tanto en vasitos (la quinoa se
consolida como el tercer producto de la categoria, detras del arroz blanco y el integral) como en preparaciones
tradicionales (Vidasania, Bosto grains, Lassie Zilvervlies, Reis-fit Knormix).

» Crecimiento en la categoria de arroces y legumbres organicos, que se integra con la gama saludable. La adquisicion
de Geovita, por su gama de productos de esta categoria, se considera el complemento perfecto para su desarrollo.

El EBITDA aumenta un 5,0% interanual. De este crecimiento, una pequena parte corresponde a la integracion de
nuevos negocios (2,7 millones de euros), que a su vez compensa la disminucion derivada del efecto del tipo de cambio
por el negocio de arroz en Estados Unidos (-2,4 millones).

El comportamiento de los margenes es especialmente resefiable si se tiene en cuenta el incremento de precios de los
arroces aromaticos ya comentado. Un aumento de precios del coste de la materia prima en origen tan abrupto como
el descrito impacta directamente en los margenes, ya que el traslado a los clientes resulta complejo y es fruto de largas
negociaciones con la distribucion. En este caso, el impacto directo recogido en las cuentas de 2017 se ha estimado en
2,6 millones de euros, concentrado en los costes del basmati (que afecta especialmente al mercado europeo) ya que la
variacion de otras variedades de fragante se produjo al final de afio con un nivel de alerta superior y, en todo caso, sera
objeto de las negociaciones con la distribucion en 2018.

La inversion publicitaria permanecio practicamente constante, con un incremento de 3,2 millones de euros en los
negocios europeos y una reduccion de 5,2 millones en Estados Unidos (para ajustar la mayor actividad promocional
realizada en los tres primeros cuartos del afio con la finalidad de adecuar los precios al mercado).

El negocio americano registré un nuevo record de contribucion de 134 millones de USS$, donde destacan el excelente
comportamiento de las principales marcas (Mahatma, Carolina, Minute y Success) pese al impacto de los huracanes (que
dejaron un peaje dificil de cuantificar en forma de trabajos extraordinarios de mantenimiento y reparacion, cambio en
los esquemas de produccion y enormes problemas logisticos).

Por origenes, la aportacion al EBITDA del negocio no americano es la siguiente:

2015 2016 % 2017 %
Espafia 23.191 27.903 38,7% 28.382 32,6%
Europa 41.307 40.261 55,9% 48.577 55,7%
Otros 7.522 9.845 13,7% 10.210 11,7%
Total Ebitda 72.020 78.009 100,0% 87.169 100,0%

La evolucion es especialmente satisfactoria (i) en Alemania, donde un nuevo equipo comercial ha renovado el portfolio
de productos, incorporando al mismo la gama ya presente en otros paises, pero adecuandola al consumidor local. Con
ello se ha incrementado el nivel de ingresos via mix; (ii) en Paises Bajos, donde el mercado se ha mostrado permeable a
una idea de alimentacion sana; y (iii) en nuestro negocio de congelados, que mantiene su expansion internacional con
la planta de Reino Unido ya operativa y un gran proyecto en Estados Unidos donde se ha completado una planta de
altima generacion, totalmente automatizada, que comenzara a producir regularmente en 2018.
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El crecimiento de otros origenes se debe al aumento de la actividad del negocio en la India y Tailandia, donde el
Grupo ha reforzado su presencia tanto para asegurar el suministro de arroces largos o aromaticos con unos precios
y calidades que cumplan los requisitos internos como para ir introduciéndose progresivamente en el mercado local.

El Resultado Operativo se estrecha frente a los otros margenes de la cuenta de resultados, debido al registro de un
menor resultado no recurrente ya que el afio pasado incluia la venta del negocio en Puerto Rico y de inmuebles
relevantes.

La inversion en activos fijos vuelve a crecer, con una apuesta importante en lineas de negocio de elevado potencial
de crecimiento. Las principales inversiones (CAPEX) acometidas en el Area corresponden a (i) la nueva fabrica de
congelados en Estado Unidos (17,5 millones de euros), (ii) las nuevas instalaciones de pasta en la India (4,5 millones
de euros), (iii) la conclusion de las inversiones en un nuevo almacén de producto terminado en Amberes (1,7 millones
de euros) y Amsterdam (1,2 millon de euros), (iv) las nuevas instalaciones de almacenamiento en Camboya (3 millones
de euros), (v) la ampliacion de planta de ingredientes (3,2 millones de euros), (vi) la ampliacion de capacidad de arroz
instantaneo en la planta de Memphis (3 millones de euros), (vi) la automatizacion de las lineas de empaquetado en la
planta de Freeport (4,2 millones de euros) y (vii) la ampliacion de la planta de vasos para microondas de Jerez de la
Frontera (1,3 millones euros).

brillante
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Area Pasta, Salsas y Otros
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PERDIDAS Y GANANCIAS 2015 2016 2016-2015 2017 2017-2016 TAMI 2017-2015
Venta Neta 1.224.491 1.236.227 1,0% 1.218.285 (1,5%) (0,3%)
Publicidad (58.231) (70.840) - (21,7%) (66.154) 6,6% 6,6%
EBITDA 148.647 157.089 5,7% 162.977 3,7% 4,7%
EBIT 110.477 113.544 2,8% 117.420 3,4% 3,1%
Resultado Operativo 104.957 93.294 (11,1%) 102.032 9,4% (1,4%)
Capex 40.683 59.701 46,7% 52.855 (11,5%) 14,0%
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Precio del Trigo Duro en EUR/TON
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En general, el comportamiento de los precios del trigo duro durante el afio 2017 mantuvo la linea de estabilidad ya
anunciada el afio anterior, con la excepcion ya comentada del repunte de precio en USA durante los meses de verano.
La cosecha de la campafa 16/17 supuso un incremento de superficie dedicada y cosechas al alza en los principales
productores (Norteamérica y sur de Europa) pero, debido a lluvias tardias, la calidad en las zonas de mayor produccion
de Estado Unidos y Canada fue bastante deficiente. Pese a ello, la abundancia de trigo por las buenas cosechas en
Europa garantizdé unos precios a la baja hasta la nueva cosecha de primavera-verano, tal y como se aprecia en el
grafico de evoluciodn (precio europeo).

Ante la llegada de la nueva cosecha, el anuncio de una menor superficie de cultivo (en las dos cosechas anteriores
el diferencial de precios entre trigo duro y blando habian inclinado la balanza hacia el primero) y la baja calidad del
stock de enlace, instalaron la inquietud en los mercados que llevd a una subida de precio especialmente relevante
en Norteamérica, donde los problemas sefialados eran mas acuciantes. Pese a que se estima una disminucién de la
produccion en la campaiia 2017/18 respecto a la anterior de aproximadamente un 36% en Canada y un 47% en Estados
Unidos, se prevé que dicha disminucion se compense con el incremento en el resto del mundo y una mejora de calidad,
por lo que los precios han vuelto a reconducirse después de verano.

La serie de precios pagados a los agricultores en Estados Unidos publicada por el USDA se ajusta a lo descrito en
el parrafo anterior, con un rango que va desde un precio medio de 6,50 USS el bushel en junio de 2016, minimos en
febrero/marzo de 2017 de 5,71 USS$/bushel, repunte hasta 6,69 USS$/bushel en junio de 2018, y estabilizacion a partir de
septiembre, con un precio en diciembre de 2018 de 6,41 US$/ bushel.

Las ventas disminuyeron un 1,5%, con un impacto por incorporacion de Vegetalia de +12 millones de euros en parte
neutralizado por el impacto del tipo de cambio sobre el negocio americano de -5 millones euros. Los precios de
venta se vieron acompafiados por la bajada del trigo en la primera mitad de afio especialmente en los mercados no
marquistas, y a partir del repunte de precios en origen (especialmente en Estados Unidos) se corrigieron mediante la
reduccion del nimero de promociones con la finalidad de absorber tal impacto.
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Por mercados geograficos:

» En Francia, los mercados marquistas en los que participamos (pasta seca, pasta fresca, salsas y cereales y
leguminosas) mantuvieron un sano crecimiento, con la excepcion del de pasta seca, que se mantuvo estable. Sin
embargo, se produjo una contraccion de las ventas no marquistas o de precio, basicamente derivadas de la bajada
de precios netos consecuencia de la competencia procedente de paises donde la materia prima tuvo precios mas
bajos (como Italia).

Las ventas de Panzani en pasta seca disminuyeron ligeramente en volumen hasta alcanzar un 36,7% de cuota en
distribuciéon moderna, fruto de una fuerte campana promocional de la competencia. En el resto de categorias, el
comportamiento fue excelente, con un aumento hasta el 42,9% en volumen en pasta fresca y un 21,6% en cereales y
leguminosas. En total, la cifra de negocio comparable disminuyo por el efecto de los precios (-12 millones) que quedo
compensado parcialmente por un mayor volumen de ventas (+7 millones de euros).

Respecto a la evolucion de las innovaciones, destacan (i) una nueva linea de pasta con cereales, (ii) las nuevas salsas
con calidad fresca, (iii) el comportamiento de la pasta seca con “calidad fresca” (+23% en volumen afio sobre afio)
que sigue ampliando su gama y (iv) la nueva gama de combinaciones de sémola, arroz, anciant grains y legumbres
(+73%). En el segmento de pasta fresca se mantiene el crecimiento de las ventas de gnocchi para sartén (+18%), cuya
gama sigui6é ampliandose y cuyas ventas anuales ya suponen 14.966 toneladas.

» Garofalo crecié en volumen y rentabilidad con su marca, en un mercado practicamente plano. El total de ventas
se mantuvo estable al disminuir la venta de otras marcas secundarias que tienen un posicionamiento en precio.
Aumenta su participacion en el mercado de pasta premiun en Italia hasta el 5,1% en volumen y un 7,6% en valor.
En 2017 crecio su distribucion en toda Europa, y a final de afo efectuo el lanzamiento de una gama de pasta fresca
de calidad Premium.

» Estados Unidos: como ya se comentd en el ejercicio anterior, la atonia manda sobre un mercado que retrocede un
1,2 % en volumen y un 2,3 % en valor, lo que pone de manifiesto una fuerte competencia en precios (acompaiiada
por la tendencia del precio del trigo duro de la primera mitad de afio). El segmento salud y bienestar cae con fuerza
(un 4,4%, manteniendo el crecimiento Unicamente la linea gluten free), lo que incide especialmente en nuestras
referencias mas antiguas (Healthy Harvest, Garden Delight, Smart taste); el gluten free y los organicos crecen, pero
a ritmo lento. La cuota en volumen de Riviana en pasta se mantiene en el 18,9% del mercado, compensando la
caida del segmento salud con crecimientos en productos tradicionales de las marcas Ronzoni y American Beauty.

» Canada: el mercado de pasta seca reprodujo las claves de su vecino del sur (el mercado de trigo duro es practicamente
un espejo sujeto a la evolucion del tipo de cambio de las dos monedas) pero todavia de forma mas agresiva,
aumentando en volumen un 1,2% pero disminuyendo un 3% en valor. Algunos de los mayores distribuidores del
pais han desarrollado estrategias de competencia en precio que se reflejan en esta tendencia.

Estacompetenciaen precios condujo aque una de nuestras marcas utilizadaen laestrategia de bajo precio abandonara
el lineal de uno de los grandes distribuidores del pais, con una incidencia significativa sobre los volimenes vendidos,
aunque no asi en la rentabilidad. Pese a ello, Catelli Foods continua liderando el mercado con un 28,0% de cuota en
volumen. Respecto al mercado de pasta fresca, su crecimiento fue del 8% en volumen y 5% en valor, y Olivieri amplia
su liderazgo con un 46,8% de cuota, apoyada en la innovacion.

El EBITDA crece un 3,7% empujado por Garofalo, que tuvo una rentabilidad record basada en la mejora del mix de
producto y el éxito de su politica de aprovisionamiento. La contribucion de la incorporaciéon de Vegetalia practicamente
se compensa por la incidencia del tipo de cambio. La inversion publicitaria se redujo en un 7%, adecuando las campafias
a la situacion de los mercados.
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Francia aumento su aportacion hasta los 101,2 millones de euros lo que, descontada la aportacion de Vegetalia, supone
repetir el resultado record del ejercicio anterior. Panzani se enfrent6 a dos problemas fundamentales: (i) la reduccion
de los mercados no marquistas o de precio y (ii) la peor contribucion de los productos de Roland Monterrad derivada
de una mayor competencia en precios. Estos problemas fueron contrarrestados con (i) un aumento considerable de los
volumenes de sus marcas, (ii) un mejor mix de producto derivado de la renovacidn de su cartera y (iii) una mejora en la
productividad.

Garofaloaport625,7millones de euros, con unamejora del 28% sobre el gjercicio anterior (que ya reflejaba un crecimiento
del 16%). Mantiene una trayectoria impecable en un mercado deflactado donde ha conseguido mejorar su rentabilidad
extendiendo su marca en colaboracioén con las demas sociedades del Grupo y con una agil gestion de su posicion de
compra de trigo de primera calidad.

El segmento de pasta Norteamérica redujo ligeramente su aportacion (-1,5 millones de euros) con un comportamiento
opuesto en Estados Unidos y Canada. En el primer caso, los retrocesos en volimenes del segmento de salud y bienestar
dejaron un mix de producto menos rentable, que se unid a una posicion corta en el suministro de materia prima en los
meses de verano en los que el trigo duro subid repentinamente con un sobrecoste afio sobre aflo de 4,2 millones de USS.
En Canada, sin embargo, pese a la cesion de voliimenes, la rentabilidad se aseguro y la posicion de suministro en verano
fue mas favorable, con lo que la rentabilidad subio tanto en pasta seca como fresca.

El Resultado Operativo mejora frente a los margenes anteriores, ya que el afio pasado se realiz6 una dotacién no
recurrente para cubrir una modificacion de los compromisos pensionables en Francia.

El CAPEX se concentra en (i) la renovacion de una de las plantas de pasta seca para mejorar la capacidad y
productividad (6 millones de euros), (i) una nueva linea de couscous de coccion rapida (2 millones de euros), (iii) una
nueva linea de gnocchi para sartén (4 millones de euros), (iv) una nueva linea de pasta larga en St. Louis (6 millones de
euros) y (v) la renovacién de lineas de empaquetado en Estados Unidos (3 millones de euros).
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